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Od początku lat 80. XX w. nastąpił 
szczególnie dynamiczny rozwój ryn-
ków finansowych16). Przyczyniły się do 
tego trzy równoległe procesy: globali-
zacji, postępu technologicznego oraz 
liberalizacji międzynarodowych prze-
pływów kapitałowych. 
Jednocześnie w gospodarkach kra-
jów rozwiniętych zaczęła się zmniejszać 
zmienność agregatów makroekono-
micznych. Koegzystencja dynamiczne-
go rozwoju międzynarodowych rynków 
finansowych oraz relatywnej stabilizacji 
makroekonomicznej, wydawały się być 
wzajemnie ze sobą pozytywnie sprzężone.
Kiedy jednak zapaść rynku hipotecz-
nego w USA w 2007 r. zapoczątkowała 
globalny kryzys finansowy, problemy ze 
sfery finansowej w ciągu roku przełożyły 




Kryzys finansowy, który rozpoczął się 
od spadków indeksów giełdowych w II 
połowie 2007 r., zaś w sferę gospodarki 
realnej wszedł w II połowie 2008 r., spro-
wokował wiele debat na temat globalnej 
stabilności finansowej. Stało się to po 
ponad dwóch dekadach tzw. Wielkiego 
Uspokojenia (Great Moderation) – okre-
su, w którym kryzysy finansowe były 
relatywnie rzadkie i niezbyt gwałtowne. 
Wydawało się, że po latach poszukiwań 
zdołano odnaleźć Graala stabilnego, dłu-
gookresowego rozwoju, ponieważ mię-
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Rysunek 1 Zmienność kwartalnego wzrostu PKB w USA w latach 1952-2000 (w %)
Źródło: Blanchard O., Simon J., The Long and Large Decline in U.S. Output Volatility, “Brookings Papers on Econo-
mic Activity”, No. 1/2001, s. 138.
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szeniem stabilności w sferze realnej go-
spodarki zaprezentował Palley11). Według 
niego wzrost kapitalizacji giełd w latach 
80. i 90. XX w. powiększył wartość ma-
jątku inwestorów. Dzięki temu poprawiła 
się ich zdolność kredytowa, a co za tym 
idzie – możliwe było zwiększenie inwesty-
cji lewarowanych kredytem. Innowacje fi-
nansowe były dodatkowym czynnikiem, 
który stymulował podniesienie stopnia 
kredytowania. 
Rozwój rynków finansowych, a co 
za tym idzie – całego sektora finanso-
wego, był tak dynamiczny, że w wielu 
państwach zaczął on dominować nad 
sektorem realnej gospodarki. Zjawisko 
to ekonomiści zaczęli określać mianem 
tzw. finansjeryzacji (financialization)5). 
Proces ten jest szczególnie widoczny w 
państwach wysoko rozwiniętych9) z du-
żymi centrami finansowymi, czyli przede 
wszystkich w USA oraz Wielkiej Brytanii. 
Aby przekonać się o skali tego zjawiska, 
wystarczy przeanalizować relację zysków 
sektora finansowego i produkcyjnego do 
PKB w USA. O ile jeszcze na początku 
lat 60. XX wieku zyski sektora produkcyj-
nego były dwukrotnie wyższe niż branży 
finansowej, o tyle na początku XXI wieku 
dzynarodowe rynki finansowe pozwalały 
na rozproszenie problemów lokalnych go-
spodarek po całym świecie. Dzięki temu 
nikt nie ponosił zbyt dużych strat, co 
oznaczało że groźba bankructwa pojedyn-
czych firm była minimalna, ze względu 
na międzynarodową dywersyfikację ich 
aktywów.
Na umiędzynarodowienie rynków fi-
nansowych największy wpływ miały pro-
cesy globalizacji i liberalizacji przepływów 
kapitałowych. Nie bez znaczenia był rów-
nież postęp technologiczny, który umoż-
liwił nie tylko szybsze i tańsze zawieranie 
transakcji finansowych, ale również za-
pewniał natychmiastowy dostęp do wielu 
informacji16). Dzięki temu zwiększyła się 
liczba płynnych, a więc i efektywnych, lo-
kalnych rynków finansowych, ponieważ 
zaczęli na nich być aktywni zagraniczni 
inwestorzy15). Jak wykazali Blanchard i Si-
mon3), to właśnie dzięki zwiększeniu efek-
tywności rynków finansowych zmniejszy-
ła się zmienność konsumpcji i inwestycji, 
a skutkiem tego – również spadła zmien-
ność produkcji (rysunek 1).
Wyjaśnienie związku pomiędzy wzro-
stem cen aktywów finansowych a zwięk-
Rysunek 2 Zyski sektora finansowego i produkcyjnego w relacji do PKB w USA 
w latach 1959-2005 (w %)
Źródło: Tabela 1 Gross Domestic Product oraz Tabela B 91 – Corporate profits by industry, Economic Report of the 
President: 2007 Report Spreadsheet Tables, http://www.gpoaccess.gov/eop/tables07.html (stan na dzień 12.10.2011 r.).
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zyski sektora finansowego były o 50 proc. 
wyższe niż miało to miejsce w przypadku 
firm wytwarzających dobra (rysunek 2).
Zjawisko finansjeryzacji widoczne jest 
również w strukturze i wolumenie obrotu 
na rynkach instrumentów pochodnych. 
O ile w 1970 r. w USA ok. 90 proc. kon-
traktów terminowych dotyczyło produk-
tów rolnych, o tyle w 2004 r. ponad 75 
proc. tych kontraktów było wystawia-
nych na instrumenty finansowe (stopy 
procentowe, indeksy giełdowe, i inne)13). 
Sama wartość globalnego rynku poza-
giełdowych instrumentów pochodnych w 
2010 r. wyniosła ok. 615 bln USD2), i była 
dziesięciokrotnie wyższa od światowego 
PKB. Jeszcze większe obroty notowano na 
międzynarodowym rynku walutowym. 
W kwietniu 2010 r. przeciętna dzien-
na wartość transakcji na nim wynosiła 
4 biliony USD, i było to o 20 proc. więcej 
niż w kwietniu 2007 r18). Oznaczało to, że 
roczny wolumen obrotu na tym rynku był 
ponad 23 razy wyższy niż światowy PKB 
w tym samym roku.
Rynki finansowe a gospodarstwa 
domowe
Finansjeryzacja gospodarek, zwłaszcza 
w krajach wysoko rozwiniętych, dopro-
wadziła do pogorszenia się możliwości 
dywersyfikacji majątku gospodarstw do-
mowych. Związane to było z faktem, że 
zwiększenie możliwości kreowania akcji 
kredytowej dzięki innowacjom finan-
sowym, doprowadziło do podniesienia 
relacji kredytu do dochodu gospodarstw 
domowych. A znaczną część majątku 
tych gospodarstw stanowiły nierucho-
mości, których zakup był finansowany z 
kredytu bankowego10). Z kolei napędzany 
kredytem wzrost cen nieruchomości po-
wodował, że w bilansach banków spadała 
wartość wskaźnika LTV (Loan to Value) 
– relacji kredytu do jego zabezpieczenia. 
Przez to rosła skłonność instytucji finan-
sowych do dalszego udzielania kredytów. 
Dzięki temu rozwijała się gospodarka i 
rosły ceny aktywów na rynkach finanso-
wych, które podobnie jak nieruchomości 
stanowią znaczną część majątku gospo-
darstw domowych4).
Korzystne sprzężenie wzrostu cen nie-
ruchomości, innowacji finansowych oraz 
wzrostu cen aktywów oddziaływało na 
decyzje konsumentów. Występował tzw. 
efekt majątkowy. Zjawisko to powodo-
wało, że konsumenci odczuwając przyrost 
bogactwa (wzrost wartości domów oraz 
posiadanych aktywów finansowych), de-
cydowali się zwiększyć konsumpcję, sty-
mulując w ten sposób wzrost gospodar-
czy. To korzystne sprzężenie miało jednak 
dwie zasadnicze wady.
Po pierwsze, znaczną część majątku 
gospodarstw domowych stanowiły nieru-
chomości oraz aktywa finansowe, których 
zmiany cen cechowała wysoka korelacja. 
Oznaczało to, że występowała duża kon-
centracja ryzyka w strukturze zasobów 
majątkowych konsumentów, ponieważ 
dywersyfikacja nie mogła obniżyć zmien-
ności stóp zwrotu z takiego portfela. Po 
drugie, wraz ze wzrostem cen nierucho-
mości i instrumentów finansowych, rósł 
ich udział w strukturze majątku gospo-
darstw domowych. Oznaczało to, że w 
razie wystąpienia bessy na rynkach kapi-
tałowych i spadku cen nieruchomości po-
nownie zacznie działać efekt majątkowy. 
Tylko, że tym razem będzie on zmniejszał 
konsumpcję w stopniu tym większym, im 
mocniej konsumenci odczują ubytek tego 
majątku6).
Efekt majątkowy wywołany zmiana-
mi cen instrumentów finansowych będzie 
występować przede wszystkim tam, gdzie 
aktywa te stanowią znaczną część mająt-
ku konsumentów. Oznacza to, że najbar-
dziej wrażliwi na zmiany koniunktury na 
rynkach finansowych są obywatele kra-
jów wysoko rozwiniętych. Badania empi-
ryczne wykazały, że w przypadku wzrostu 
ceny akcji o 1 USD przeciętny obywatel 
Stanów Zjednoczonych zwiększa swoje 
wydatki od 2 do 5 centów1). Inna praca 
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wskazywała nawet, że wpływ ten jest jesz-
cze większy – wzrost majątku o 1 USD 
miał zwiększać wydatki konsumentów 
od 5 do 15 centów7). Podobnie silny efekt 
majątkowy miał miejsce w innych krajach 
rozwiniętych (Kanadzie i Wielkiej Bryta-
nii). W Europie Zachodniej stwierdzono 
jego występowanie, ale był on słabszy niż 
w przypadku USA, czy też Wielkiej Bry-
tanii8). 
Jeżeli chodzi o tzw. rynki wschodzące 
efekt majątkowy wynikający ze zmian cen 
akcji jest słabszy. Badania przeprowadzone 
w 14 krajach z grupy tzw. rynków rozwi-
jających się, wykazały, że wzrost cen akcji 
o 10 proc. przekłada się na wzrost kon-
sumpcji od 0,29 proc. do 0,35 proc12). Na 
podstawie tego wyniku należy uznać, że w 
krajach o niższym poziomie rozwoju go-
spodarczego efekt majątkowy związany ze 
zmianami cen na rynkach finansowych, 
jest słabszy niż w przypadku państw z du-
żymi rynkami finansowymi. Jest to efekt 
tego, że w krajach mniej rozwiniętych go-
spodarstwa domowe utrzymują mniejszą 
część swojego majątku w postaci aktywów 
finansowych. Skutkiem tego są one mniej 
wrażliwe na zmiany ich cen14). 
Rynki finansowe  
a przedsiębiorstwa
Wyceny aktywów wpływają nie tylko 
na decyzje konsumentów. Ceny akcji od-
działują również na decyzje inwestycyjne 
przedsiębiorstw, a co za tym idzie – na cykl 
koniunkturalny. Hossa na giełdzie stymu-
luje inwestycje sektora przedsiębiorstw, po-
nieważ mogą one taniej pozyskiwać kapitał 
(otrzymują więcej środków pieniężnych za 
emitowane akcje), niż w przypadku kredytu 
bankowego. Na bazie tej obserwacji Tobin17) 
stworzył koncepcję tzw. współczynnika q, 
który w literaturze przedmiotu zwykło się 
określać mianem współczynnika q – To-
bina. Wskaźnik ten jest ilorazem rynko-
wej kapitalizacji przedsiębiorstwa do jego 
wartości księgowej. Firmy będą zwiększa-
ły inwestycje w sytuacji, gdy wartość tego 
współczynnika jest większa od 1. Wtedy 
bowiem cena rynkowa ich akcji przekracza 
koszt odtworzenia kapitału. Stwierdzenie to 
zostało odzwierciedlone na rysunku 3. Kie-
dy wartość współczynnika q – Tobina była 
większa od jedności, następowało przyspie-
szenie tempa wzrostu PKB w USA. W prze-
ciwnym wypadku, gdy q było mniejsze od 
1, tempo wzrostu PKB spadało. 
Rysunek 3 Współczynnik q – Tobina (lewa skala) oraz kwartalne zmiany PKB 
(kwartał/ kwartał) (prawa skala) dla USA w okresie 31.12.2001-31.03.2011
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z www.ycharts.com oraz www.gpoaccess.gov.  
(stan na dzień 12.10.2011).
49Finansjeryzacja a transfer zjawisk kryzysowych do gospodarki realnej
Ciekawą obserwację można poczynić 
na podstawie rysunku 3 za okres rozpo-
czynający się od drugiego kwartału 2010 
r. Otóż wartość współczynnika q – To-
bina rosła, zaś tempo wzrostu PKB ma-
lało. Trend taki był sprzeczny z teorią 
stojącą za współczynnikiem q, ponieważ 
spadały koszty finansowania inwestycji 
za pomocą kapitału pozyskanego z emi-
sji akcji, a mimo to przedsiębiorstwa nie 
dokonywały inwestycji przekładających 
się na wzrost produkcji. Wyjaśnienie tej 
sprzeczności nadeszło w sierpniu 2011 r., 
kiedy obawy o kryzys zadłużeniowy w 
strefie euro, oraz głębokość globalnego 
spowolnienia gospodarczego, spowodo-
wały zmianę trendu na rynkach kapitało-
wych z rosnącego na spadający. W efekcie 
współczynnik q – Tobina i zmiany kwar-
talnego PKB znalazły się w tym samym, 
spadającym trendzie.
Wnioskiem jaki wypływa z teorii To-
bina jest stwierdzenie, że bessa giełdowa, 
która wystąpi na rynku giełdowym pań-
stwa wysoko rozwiniętego, będzie powo-
dowała spadki na rynkach kapitałowych 
krajów rozwijających się. Dlatego też na-
wet gospodarki o zdrowych fundamen-
tach makroekonomicznych, na skutek 
globalnych zawirowań będą odczuwały 
problemy związane z finansowaniem in-
westycji przez sektor przedsiębiorstw, 
któremu ograniczona zostanie możliwość 
pozyskania kapitału, mimo nawet najlep-
szych perspektyw rozwojowych.
Finansjeryzacja w latach 80. i 90. XX 
w. przyczyniła się do makroekonomicznej 
stabilizacji. To co wydawało się korzystną 
synergią, przestało nią być w I dekadzie 
XXI w. Okazało się bowiem, że korzysta-
jąc z innowacji finansowych zarówno go-
spodarstwa domowe, jak i sektor przed-
siębiorstw zwiększyły zadłużenie w zbyt 
dużym stopniu. Wzrosło więc ryzyko, 
które zaczęło się materializować począw-
szy od 2007 r., kiedy rozpoczął się global-
ny kryzys finansowy. 
Wpływ sfery finansowej na realną go-
spodarkę dowodzi, że rynki finansowe 
przestały wspomagać funkcjonowanie 
sfery produkcji. Ich dynamiczny wzrost 
spowodował, że obecnie pełnią one rolę 
równorzędną do realnej działalności go-
spodarczej. Oznacza to że konieczna jest 
globalna koordynacja działań, mających 
na celu stabilizację nie tylko procesów 
gospodarczych zachodzących w realnej 
gospodarce, ale również na rynkach fi-
nansowych. Tylko dzięki sprawnemu i 
bezpiecznemu funkcjonowaniu obu sfer 
gospodarki możliwy jest długofalowy 
rozwój społeczno-gospodarczy.
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